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Résumé : 
Le conseil d’administration joue un rôle prépondérant en tant que mécanisme interne de 
gouvernement d’entreprise. En effet , son efficacité est subordonnée à la présence de plusieurs 
facteurs dont les plus importants sont relatifs à ses caractéristiques qui se rapportent 
essentiellement sur l’indépendance de ses membres , la taille du conseil , le cumul des 
fonctions de décision et de contrôle ainsi que le degré  d’indépendance  du comité d’audit et la 
diversité genre du conseil. 
Pour tester la validité de nos hypothèses , qui stipulent l’existence d’un certain déterminisme 
des caractéristiques du conseil d’administration sur la performance financière mesurée par 
trois différents ratios à savoir le ROA , le ROE et le Q de Tobin , nous avons développé trois 
modèles de régressions linéaires. 
Notre validation empirique à été conduite sur un échantillon de 26 entreprises tunisiennes 
cotées sur la bourse des valeurs mobilières de Tunis (BVMT) sur une période qui s’étale sur 4 
ans (2007-2010).  
Les modèles estimés font apparaître des résultats  satisfaisant  montrant ainsi l’importance de 
l’impact  des caractéristiques du conseil d’administration sur la performance financière des 
entreprises tunisiennes. 
 
Mots clés : conseil d’administration- performance financière- la taille du conseil- le cumul des 
fonctions- diversité genre du conseil. 
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Introduction :  
Au  cours des dernières années, divers auteurs ont prévu que la protection des intérêts des 
actionnaires minoritaires surtout dans un contexte d’asymétrie d’information  est une 
condition nécessaire au fonctionnement  adéquat du marché financier (Labelle et al 2000) . 
En effet, s’il existe  divers mécanismes de contrôle qui sont capables de protéger les intérêts 
du public contre les abus et le pouvoir discrétionnaire des dirigeants dans les entreprises qui 
se caractérisés soit par un  capital dilué ou un  capital concentré, il est cependant admis que le 
conseil  d’administration occupe une place privilégiée parmi l’ensemble de ces mécanismes 
(Fama et Jensen 1983 et  Charreaux 1993). 
 Dans le même sillon ,  le conseil d’administration est considéré comme étant  un moyen de 
contrôle interne qui joue un rôle important dans la procuration des ressources, la 
détermination des choix stratégique et dans la résolution des conflits d’intérêts entre les 
dirigeants et les actionnaires ainsi que les différentes autres parties prenantes. 
Le conseil d’administration, comme mécanisme interne de gouvernance, dispose d’une 
fonction principale relative à la réduction du pouvoir discrétionnaire des dirigeants et par la 
suite  à gérer la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants ainsi que les différentes 
parties prenantes de l’entreprise. Sa composition doit, en conséquence, permettre une gestion 
efficace de cette relation. 
En effet, un balayage sur les  principales études portant sur le thème du conseil 
d’administration nous a permis d’identifier plusieurs indices associés à l’efficacité du contrôle 
exercé par ce mécanisme. Il s’agit principalement de l’indépendance des administrateurs 
siégeant le conseil ainsi que les différents comités du conseil, du cumul des rôles de chef de la 
direction et de président du conseil, de la taille du conseil d’administration conformément à 
l’étude de Zeghal et al (2006). 
Afin de préciser et d’approfondir davantage le rôle du  conseil au sein du système de 
gouvernance, les sections de cet étude seront consacrées à l’étude des principales 
caractéristiques du conseil d’administration et leurs impact sur la performance financière des 
entreprises tunisiennes. En effet, la première section traitera les principales études antérieures 
qui se rapportent à l’impact des caractéristiques du conseil d’administration sur la 
performance financière. La présentation de l’échantillon et définition des variables fait l’objet 
de la deuxième section. Finalement l’analyse des résultats seront exposés dans la troisième 
section.  
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Section 1 rappel des études antérieurs et hypothèses de recherche :  
Si de nombreux mécanismes permettent de protéger les intérêts des actionnaires, il est 
communément admis que le conseil d’administration joue un rôle majeur pour veiller aux 
intérêts des investisseurs (Labelle et al 2000). En effet, le conseil d’administration joue un 
rôle important dans la procuration des ressources, la détermination des choix stratégiques et 
surtout dans la résolution des conflits d’intérêts entre les dirigeants et les différentes parties 
prenantes. 
Par ailleurs un balayage sur les  principales études portant sur le thème du conseil 
d’administration nous a permis d’identifier que les caractéristiques du conseil 
d’administration ont un impact sur la performance financière. 
 
1.1 Indépendance des membres du conseil et performance financière :  
 
Il s’agit de la caractéristique la plus importante du conseil d’administration permettant de 
refléter la qualité de gouvernance d’une entreprise. Cette notion a toujours occupé l’intérêt de 
plusieurs recherches. En effet, les études antérieures ont mis l’accent sur la distinction entre 
les administrateurs externes et les administrateurs internes   
La littérature a souligné l’efficacité de l’indépendance du conseil comme étant un mécanisme 
réduisant la latitude du manager et son opportunisme. Ils corroborent l’hypothèse selon 
laquelle les membres indépendants tendent à atténuer les conflits d’agence entre les dirigeants 
et les managers (Alexandre et al 2000). 
A cette mesure, de nombreuses recherches ont montré qu’une proportion élevée 
d’administrateurs indépendants dans le conseil  d’administration améliore la qualité  de la 
publication financière et par la suite la performance financière des entreprises (Chen et al 
2000).  
Les administrateurs externes peuvent s’opposer librement aux décisions prises par le 
dirigeant. Ces membres ont de plus grands motifs pour prendre des décisions favorisant la 
maximisation de la richesse des actionnaires. 
Les recherches empiriques quant à la relation entre la composition du conseil et la 
performance financière  de la firme sont loin d’être unanimes. Plusieurs travaux antérieurs ont 
montré que la présence d’administrateurs externes a un effet positif sur la performance  à 
l’instar des études de Byrd et al (1992) ainsi que Lee et al (1992) qui  supposent que la 
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présence d’administrateurs externes protège les intérêts des actionnaires lorsqu’il y a un 
conflit d’agence. 
Black et al (2006) ainsi que Lefort et Urzúa (2008) corroborent encore cette idée  et prévoient 
que l’accroissement du nombre des administrateurs indépendants au sein du conseil favorise 
positivement la performance financière  de la firme 
Dans le même sillon, Kor et al  (2008), approuvent que les administrateurs externes  disposent 
de bonnes compétences et celles-ci peuvent agir favorablement sur la performance financière 
de l’entreprise. 
 D’autres auteurs comme Hermalin et al  (1991), Bhagat et Black (2000) et Klein (2002) 
aboutissent à une relation non significative entre la fraction d’administrateurs externes dans le 
conseil et la performance. 
 Enfin, Coles et al  (2005) avancent que les administrateurs internes peuvent également 
améliorer la valeur de l’entreprise car ils ont accès à des informations pertinentes et possèdent 
des connaissances spécifiques de l’entreprise. 
De même ,  Sarkar et Sarkar (2009) et Kaymak et  al (2008) corroborent cette conclusion et 
prévoient que les administrateurs internes  conduisent à la hausse des rendements des actifs 
(ROA) et non les administrateurs externes indépendants.. 
Dans le contexte de notre étude et conformément à la disposition du Code des Sociétés 
Commerciales  tunisien (CSC), la qualité d’actionnaire n’est pas requise pour être membre du 
conseil d’administration d’une société anonyme en plus le dite code a prévu la possibilité de 
nomination d’un salarié en qualité d’administrateur. 
Nous anticipons un effet positif de l’indépendance des administrateurs sur la performance  
financière. D’où notre première  hypothèse : 
. 
 
 
 
 
1.2 Taille du conseil d’administration et performance financière :   
La littérature s’est largement intéressée à l’étude de l’influence de la taille sur la performance 
financière de l’entreprise 
H1: La présence d’un pourcentage important d’administrateurs indépendants dans le conseil 
d’administration influence positivement la performance financière des entreprises 
Tunisiennes.  
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Un balayage de la littérature économique et financière nous a permis de conclure que le lien 
entre la taille du conseil d’administration  et la performance financière  débouche sur des 
conclusions contradictoires. Par conséquent, l’unanimité n’est pas prouvée à propos de cette 
relation. 
En  effet, plusieurs chercheurs avancent que le nombre d’administrateurs peut influencer le 
fonctionnement du conseil et par conséquent la performance financière  de l’entreprise. 
Certains auteurs semblent en faveur d’un conseil de grande taille. En effet, dans un 
environnement incertain, plus la taille du conseil est grande, plus les différentes connaissances 
des administrateurs permettent d’améliorer la performance et d’exercer un contrôle efficace 
sur le dirigeant (Kiel et al 2003, Coles et al  2005 et Linck, et al 2006). 
De même  Godard et Schatt  (2004), prévoient que plus le nombre d’administrateurs est 
important plus l’entreprise réalise de grande performance. 
Dans cette lignée,  Pearce et Zahra (1989) et Provan (1980)  prévoient l’existence d’une 
relation positive entre la taille du conseil et la performance des entreprises.  
Dans  le même sillon et suite à leur méta analyse, Dalton et al (1999) confirment cette relation 
positive et trouvent qu’elle est plus intense pour les entreprises de grandes tailles.  
Dans le même sens,  Pearce et Zahra (1989) ainsi que Adams et Mehran (2003) trouvent que 
les entreprises ayant un conseil d’administration de grande taille réalisent de meilleures 
performances.  
 Toutefois, un autre courant de la littérature montre que les conseils de grande taille sont 
moins efficaces et ont un impact négatif sur la performance de l’entreprise. En effet, lorsque 
le conseil est de grande taille, cela peut présenter une barrière au contrôle de la gestion de 
l’entreprise à cause de la mauvaise coordination, flexibilité et communication. Wu (2000), 
Bhagat et  Black (2002),  Odegaard et al (2004), Mak et al (2005) et Andres et al (2005) 
stipulent que les conseils de petite taille créent plus de valeur que les conseils de grande taille. 
Cette divergence des résultats permet de conclure qu’il n y a pas de consensus sur l’impact de 
la taille du conseil d’administration sur sa capacité de surveillance. Certains plaident en 
faveur d’une plus grande taille. D’autre au contraire montre qu’un nombre réduit 
d’administrateurs renforce le contrôle du conseil et par la suite améliore la performance 
financière des entreprises. 
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Dans le contexte de notre étude le CSC en Tunisie prévoit que les sociétés anonymes sont 
administrées par un conseil d’administration composé de trois  à douze membres au maximum 
D’où notre deuxième hypothèse : 
 
 
 
 
 
1.3 La dualité des fonctions de gestion et de contrôle et la 
performance financière: 
Une autre caractéristique est supposée influencer l’efficacité du contrôle exercé par les 
administrateurs au sein du conseil d’administration, il s’agit du cumul des fonctions de 
décision et celle de contrôle.  
En effet, selon Brickley et al (1997), La dualité signifie l’attribution de la même personne en tant 
que directeur général ainsi que président du conseil d’administration pour la même période 
 Selon Rachdi et al (2009) l’étude de la relation entre la dualité et la performance a produit 
une combinaison  entre les théories d’agence et de stewardship. La première défende l’idée 
qui plaide en faveur la séparation des fonctions alors que la deuxième privilégie la supériorité 
de la dualité de fonctions de décision et de contrôle pour exacerber les performances des 
entreprises. 
La théorie de l’agence prévoit que le cumul des fonctions de directeur général et du président 
du conseil est  considéré comme étant  un obstacle  à l’efficacité des mécanismes de contrôle 
exercé par le conseil d’administration et  recommande par conséquent  la séparation des deux 
fonctions. En effet, Les adeptes de la théorie de l’agence, notamment Jensen et Meckling 
(1976) et Jensen (1993) soulignent que la séparation des fonctions de gestion et de contrôle 
des décisions réduit les coûts d’agence et améliore la performance des firmes. 
De même  Carapeto  et al  (2005) recommandent la séparation entre la fonction de direction 
général et celle du président du conseil. Ils montrent que la fonction du président du conseil 
est de diriger les réunions et de surveiller le processus d’embauche, de renvoi, d’évaluation et 
de rémunération du dirigeant. Il est donc clair que le directeur général  ne peut pas être 
performant puisqu’il va privilégier ses propres intérêts. Par conséquent, pour que le conseil 
soit efficace, il est nécessaire de séparer les deux positions. 
H2: La taille du conseil d’administration affecte négativement la performance  financière des 
entreprises Tunisiennes. 
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Dans le même sillon, Sarkar et al (2009) considèrent  la dualité comme un obstacle devant le 
rôle du conseil puisqu’elle permet d’affaiblir le contrôle en rendant les administrateurs 
dépendants du manager et par conséquent un système de contrôle défaillant permet 
d’encourager l’opportunisme du manager. 
Contrairement à la théorie d’agence qui avance que la dualité affaiblie l’indépendance du 
Conseil d’administration, les  tenants de la théorie de stewardship à l’instar de Cannella et al 
(1993) et de Sridharan et al  (1997) prévoient  que le cumul de fonctions accroît  la 
performance financière  de la firme du fait que le président directeur général  dispose de toute 
l’information pour la divulguer aux membres du conseil d’administration. 
Les défendeurs  de la dualité exigent la présence d’un seul responsable qui a pour mission de 
tracer les stratégies et les politiques de l’entreprise car la séparation de fonctions crée un cadre 
de divergence au sein du conseil et favorise les conflits d’intérêts.  
Dans cet ordre d’idées, Tuggle et al  (2008) rejoignent cette conclusion et avancent que le 
partage du pouvoir entre le président directeur général  et le conseil représente un facteur qui 
peut déterminer la capacité du manager  dans l’exercice de ses fonctions.  
Weir et al (2002) ont argumenté le fait qu’un rôle combiné peut projeter un sens de direction 
clair et peut avoir un effet positif sur la performance financière. En effet, ces études se sont 
référées à la théorie d’organisation qui a affirmé que l’entreprise peut réaliser une meilleure 
performance financière  lorsque le dirigeant exerce une autorité complète et que son rôle est 
pratiqué clairement et sans opposition. 
En France, Godard et Schatt (2004) trouvent que les entreprises ayant opté pour le cumul des 
fonctions sont plus rentables sur le long terme, confirmant le rôle primordial joué par le 
leadership pour créer de la valeur. D’où notre troisième hypothèse : 
 
 
 
 
1.4 La taille du comité d’audit et la performance financière :  
 
Pincus et al (1989)  montrent que les firmes disposant de larges comités d’audit sont censées 
consacrer des ressources plus importantes pour surveiller le processus de reporting  comptable 
et financier.  
H3: Le cumul des fonctions de direction et de présidence du conseil d’administration 
affecte négativement la performance financière des entreprises Tunisiennes 
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Dans le même sillon, Anderson et al (2004) ont trouvé que les larges comités d’audit 
permettent de mieux protéger et de mieux contrôler le processus comptable  et financier par 
rapport aux comités de petite taille en instaurant une plus grande transparence à l’égard des 
actionnaires et les créanciers ce qui se répercute positivement sur la performance financière 
des entreprises . D’où notre quatrième hypothèse :  
 
 
 
 
1.5 L’indépendance des membres du comité d’audit et la 
performance financière: 
Le comité d’audit a pour rôle de superviser le processus d’audit et de résoudre également tout 
désaccord qui pourrait apparaître entre les auditeurs et la direction. En effet, Abbott et al 
(2000) suggèrent que les firmes dont les comités d’audit sont composés de membres 
indépendants ont été moins sanctionnées par la SEC en raison d’états financiers frauduleux ou 
erronés. 
La composition du comité d’audit à fait l’objet de plusieurs recommandations qui énoncent 
que le comité d’audit devrait être composé d’une majorité d’administrateurs externes 
indépendants afin de garantir leur indépendance (Beasley et Salterio 2001).  
Dans le même sillon, Klein (1998) montre que l’efficacité du conseil d’administration dépend 
de sa propre structure ainsi que de la structure de ses comités. En effet, il soutient que 
l’affectation des administrateurs externes indépendants au comité d’audit est de nature à 
améliorer la performance de l’entreprise. D’où notre cinquième hypothèse :  
 
 
 
1.6 La  diversité du conseil et la performance financière : 
La présence de la femme au conseil a fait l’objet de plusieurs réflexions théoriques 
qu’empiriques surtout  dans les pays développés telles que l’étude de Singh (2008) qui porte 
sur des entreprises Britannique ainsi que  celle d’Adams et Ferreira (2007, 2009) dans le 
contexte Américain et également l’étude de Rose (2007) pour le cas des entreprises danoises. 
La question qui se pose maintenant est de savoir si la présence de la femme au sein du conseil 
à un impact sur ce dernier. La réponse à cette question est mitigée entre les défendeurs  et les 
H4b: la présence d’un pourcentage important de membres indépendants au sein du comité 
d’audit affecte positivement la performance financière des entreprises tunisiennes. 
H4a: La présence d’un nombre important d’administrateurs au sein du comité d’audit 
affecte positivement  la performance financière des entreprises tunisiennes 
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opposants à la diversité genre dans les conseils.  En effet, selon les partisans de cette diversité, 
ils  présentent certaines arguments du fait que  les femmes apportent des idées nouvelles, 
disposent d’une capacité de communication très importante par rapport aux hommes ainsi 
qu’elles traitent des questions d’ordre stratégique  lors des réunions des conseils  qui se 
répercute positivement sur l’entreprise (Carter et al 2003, Adams et  Ferreira 2003 et Ehrhadto 
et al 2002). 
Dans le même sillon, Omri et al (2011), prévoient que les conseils mixtes améliorent l’image 
de l’entreprise à travers la divulgation de leur ouverture, leur tolérance et leur équité. Ce 
résultat à été corroboré par l’étude de Kang et al (2009) qui prévoient que l’annonce de l’ajout 
d’une femme au sein du conseil à un effet sur l’amélioration des rendements enregistrés.  
Contrairement aux résultats précédents, Shrader et al (1997) analysent 200 entreprises 
américaines ayant la capitalisation boursière la plus élevée entre 1992 et 1993. Ils ne trouvent 
pas de lien positif et significatif entre le pourcentage de femmes au conseil d’administration  
et la performance financière. 
De même, Kochan et al (2003) ne trouvent pas de relation positive entre la diversité 
homme/femme dans les postes de décisions et la performance  financière de l’entreprise. En 
effet, l’étude de Zahra et al (1988) sur la présence de minorités au conseil d’administration  
(femmes et minorités raciales) et la performance financière, a conduit à une association non 
significative entre les deux variables. D’où notre sixième hypothèse :  
 
 
1.7 La fréquence de réunions et la performance financière : 
Parallèlement aux autres caractéristiques du conseil d’administration précédemment 
identifiées, la fréquence de réunions du conseil peut être considérée comme étant un élément 
clé pour l’efficacité du conseil. En effet, il y a des explications à la fois pour et contre une 
relation positive entre la fréquence de réunions et la performance financière des entreprises. 
Un balayage de la littérature économique et financier nous a permis de conclure que le lien 
entre la fréquence des réunions du conseil d’administration et la performance financière 
débouche sur des conclusions contradictoires. 
H5 : la présence de la femme au sein du conseil d’administration affecte négativement  la 
performance financière des entreprises Tunisiennes. 
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En effet, certains auteurs à l’instar de Godard et al (2004)  prévoient que l’augmentation 
significative du nombre de réunions du conseil à un impact positif sur la performance 
financière des entreprises françaises. 
Dans le même sillon, Davidson et al (1998) ont trouvé une relation positive entre la 
performance financière des entreprises et le nombre de réunions du conseil d’administration. 
Cependant, d’autres recherches à l’instar de l’étude de Vafeas(1999) qui prévoit que 
l’augmentation du nombre de réunions du conseil n’est pas synonyme de l’existence d’une 
bonne performance financière. D’où notre septième hypothèse : 
 
 
 
Section 2 : présentation de l’échantillon et définition et mesure des variables : 
Avant de procéder à l’analyse des résultats de l’étude, nous présentons  au cours du prochain  
paragraphe  les choix méthodologiques effectués pour pouvoir vérifier les hypothèses de la 
recherche. D’abord, nous présentons les caractéristiques de notre échantillon. Par la suite, 
nous définissons les mesures des variables retenues dans le cadre de cette étude. 
2.1 Présentation de l’échantillon : 
L’échantillon de notre étude est constitué de 26 Entreprises Tunisiennes cotées à la bourse des 
valeurs mobilières de Tunisie (BVMT), sur une période qui s’étale sur 4 ans (2007-2010). 
 Les données financières sont collectées des états financiers à partir des bulletins officiels 
disponibles au conseil du marché financier (CMF) sur son site www.cmf.org.tn et de la 
bourse. 
Les données boursières sont collectées à  travers la bourse ainsi que sur le site 
www.bvmt.com.tn et aussi à l’aide de quelques intermédiaires en bourse. 
Les données sur le conseil d’administration sont collectées à partir des prospectus d’émission 
des entreprises disponibles dans le CMF et à partir des stocks guide fournis par la BVMT. 
Sont exclues de l’échantillon, les banques, les assurances et les institutions financières en 
raison de la spécificité de leurs règles comptables ainsi que quelques entreprises nouvellement 
cotées sur la Bourse des Valeur Mobilières de Tunis. En effet, nous n’avons pas pris en 
considération toutes les entreprises introduites dans la période de notre étude (2007-2010) 
Le choix des entreprises cotées est basé sur le fait que les informations sont plus disponibles 
sur ces sociétés.                       
H6: la fréquence des réunions du conseil d’administration affecte  positivement  la 
performance financière des entreprises Tunisiennes. 
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2.2 Définition et mesure des variables : 
À ce stade, nous avons essayé d'énumérer les  différentes variables qui peuvent être divisées 
en variables dépendantes (mesure de la performance) , variables indépendantes qui se 
rapportent essentiellement sur les caractéristiques du conseil d’administration et des variables 
de contrôle relatives aux caractéristiques de la firme. 
 
 Variables  Auteurs  Mesure des 
variables   
Va
ria
bl
es
 
dé
pe
n
da
n
te
s 
 
Return On Assets (ROA)  Barro (1990) et Angbazo et 
Narayanan (1997) 
 
Résultat net / 
actif total 
Return On Equity (ROE) Holderness et Sheehan (1988) et 
Ang, Lauterbach et Schreiber 
(2002). 
 
Résultat net / 
fonds propres 
Q de Tobin Beiner et al (2006) et Bhagat et al 
(2008) 
((Valeur 
comptable de 
l’actif +valeur de  
marché des 
actions)-valeur 
comptable des 
actions)/valeur 
comptable des 
actifs 
Va
ria
bl
es
 
in
dé
pe
n
da
n
te
s 
indépendance des membres du 
conseil (IND_CA) 
Pearce et Zahra (1989), Bhagat et 
Black (1999) et Godard et Schatt 
(2004) 
le nombre des 
administrateurs 
indépendants 
divisé par le 
nombre total des 
administrateurs 
siégeant au 
conseil 
d’administration 
taille du conseil            (TAI_CA) Adams et Mehran (2003), Klein, 
(2002), Vafeas (2003) et Godard et 
Schatt (2004) 
 
le nombre des 
administrateurs 
siégeant au 
conseil 
d’administration 
cumul des fonctions   
(CUM_FON) 
Kang et al,(2009) ; Brickley et al 
(1997) et Godard et Schatt (2004) 
 
prend la valeur 1 
lorsque les 
postes de 
directeur général 
et de président 
du conseil sont 
occupés par une 
seule personne. 
0 sinon 
Taille du comité d’audit 
(TAI_AUD) 
Klein (2002) et Godard et Schatt 
(2004) 
 
mesurée par le 
nombre 
d’administrateurs 
qui y siègent 
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Indépendance du comité d’audit 
(IND_AUD) 
Anderson et al (2003), Godard et 
Schatt (2004) et Brown et Caylor 
(2004) 
 
 
 
 
 
mesurée par la 
proportion des 
administrateurs 
indépendants qui 
siègent au sein 
du comité 
d’audit 
Fréquence des réunions                               
( FREQ_REU) 
Vafeas et al   (1998),   Godard et 
Schatt (2004) et Andrés et al 
(2005) 
 
mesurée par le 
nombre de 
réunions du 
conseil par an 
Diversité genre du conseil 
(DIV_CA) 
Singh (2008) et Kang et al (2009) 
 
 
mesurée en 
termes de 
pourcentages des 
femmes 
présentes dans le 
conseil 
V
a
ri
a
bl
e 
de
 
co
n
tr
ôl
es
 
taille de la firme         
(TAI_FIRM) 
 
 
Pearce et Zahra (1989) et Godard 
(2002) 
mesurée par le 
logarithme 
naturel de la 
valeur comptable 
du total des 
actifs 
niveau d’endettement  
(DEBT_FIRM) 
Mc Daniel (1989) et Turner et  
Sennetti (2001) 
Dettes/ Actifs 
total 
 
 Section 3 analyse des résultats :  
 
Afin d’appréhender l’effet des caractéristiques du conseil d’administration sur la performance 
financière des entreprises tunisiennes mesurée par le ROA ; ROE et Q de Tobin, nous testons 
les modèles de régression (1), (2) et (3) en intégrant les variables de contrôle (taille de 
l’entreprise et ratio d’endettement) afin de contrôler leur effet sur les variables dépendantes. 
 
ROAi,t = β0 +β1 IND_CA i,t + β2 TAI_CA i,t+ 
 β3 CUM_FONi,t + β4 TAI_AUDi,t + β5   IND_AUDi,t+ β6 FREQ_REUi,t +β7 DIV_CAi,t +  
 β8  TAI_FIRMi,t + β9 DEBT_FIRMi,t + εi,t                 (1)  
 
ROE i,t = β0+ β1 IND_CA i,t + β2 TAI_CA i,t+  
β3 CUM_FONi,t + β4 TAI_AUDi,t + β5     IND_AUDi,t+ β6 FREQ_REUi,t + β7 DIV_CAi,t + 
β8  TAI_FIRMi,t + β9 DEBT_FIRMi,t + εi,t                    (2)  
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Q Tobini,t+1 = β0+β1 IND_CA i,t + β2 TAI_CA i,t 
+ β3 CUM_FONi,t + β4 TAI_AUDi,t + β5    IND_AUDi,t+ β6 FREQ_REUi,t +β7 DIV_CAi,t + 
β8  TAI_FIRMi,t + β9 DEBT_FIRMi,t + εi,t                                   (3) 
 
3.1  Analyses descriptives :  
Les résultats présentes dans la partie A du tableau 1 (en annexe)  nous indiquent que les 
entreprises tunisiennes cotées à la BVMT  autres que les institutions financières ont un 
rendement de l’actif faible et même parfois un rendement négative (-0.164). Ce rendement est 
compris entre (-16%) et (19%) avec une moyenne qui n’excède pas 5% (4.98%). 
D’autre part, ces statistiques descriptives font apparaître que la moyenne du Q de Tobin   est 
de (1.80) et que ce ratio à une valeur maximale de 4.27. Cependant, certaines entreprises 
disposent d’un Q  de Tobin qui est  inférieur à l’unité (0.97) cela signifie théoriquement 
qu’elles ont mal à lever des fonds pour investir et d’augmenter les dividendes qu’elles versent 
aux actionnaires.  
Les résultats présentés dans le tableau 1 nous indiquent que l’indépendance  des membres du 
conseil d’administration est plus ou moins respectée par les entreprises tunisiennes cotées sur 
la BVMT. En effet, elle est en moyenne de 49% (0.489) avec un minimum de  (0%) 
essentiellement pour les entreprises familiales dont les membres du conseil ont un lien 
familiale entre eux et d’ailleurs c’est la caractéristique de la majorité des entreprises 
tunisiennes et un maximum qui n’excède pas 82% ( 81.8%). 
Nous constatons que  les entreprises faisant l’objet de notre étude sont essentiellement des 
entreprises qui font recours au cumul des fonctions du président du conseil d’administration et 
de directeur générale (60.6%) et cela est justifié du fait que la majorité  des entreprises 
retenues sont de type familial.  Ce résultat est confirmé par  l’étude de Godard et Schatt 
(2004) qui ont trouvé  que les entreprises  familiales françaises cotées  optent  pour le cumul 
des fonctions ce qui les rendent  plus rentables sur le long terme, confirmant le rôle primordial 
jouer par le leadership pour créer de la valeur. 
Les entreprises de notre étude présentent des comités d’audit avec une taille moyenne de 3  
administrateurs et la taille de ce dite comité varie entre 2 et 4  administrateurs   mais avec un 
pourcentage d’indépendance qui n’excède pas 75%. De même la moyenne d’indépendance 
des membres de comité d’audit ne dépasse pas 20% (19.47%) avec un minimum de (0) et cela 
est justifié du fait de l’existence des entreprises familiales dans notre échantillon. 
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3.2 Vérification des conditions d’application de la régression linéaire et  
analyses  multivariés:  
Du fait que toutes les variables dépendantes sont continues, nous utilisons le modèle de la 
régression linéaire multiple pour estimer nos trois équations.  
3.2.1   Vérification des conditions d’application de la régression linéaire :  
L’application de la régression linéaire est soumise à certaines conditions. En effet cette 
méthode exige l’absence de problèmes d’auto-corrélation et d’hétéroscédasticité des erreurs 
ainsi que l’absence de multicollinéarité entre les variables indépendantes. 
a) Vérification d’absence de problèmes d’auto –corrélation : 
Afin d’affirmer que les estimateurs de MCO convergent asymptotiquement vers les vraies 
valeurs nous avons besoin de vérifier l’absence d’auto - corrélation des erreurs.  
Les résultats montrent que les statistiques de Durbin et Watson tous sont proches de deux. Ce 
qui, nous permet d’affirmer l’absence d’une auto - corrélation des erreurs. D’où les 
estimateurs des MCO convergent asymptotiquement vers les vraies valeurs des paramètres 
avec une variance minimale. 
b) Vérification d’absence de multi colinéarité : 
La régression linéaire exige l’absence d’un problème de multi colinéarité entre les variables 
indépendantes introduites dans un même modèle. 
En effet, Kennedy (1985) prévoit un r= 0.8 pour se prononcer sur un problème sérieux de 
colinéarité entre les variables indépendantes incluses dans un modèle de régression. 
Nous présentons les cœfficients de corrélations de Pearson entre les variables indépendantes 
de notre étude (voir annexe).   
Cette matrice montre que le degré de corrélation entre les différentes variables indépendantes 
est modéré. Ce qui suppose l’absence du problème de multi colinéarité entre les variables. 
 
c) Vérification d’absence d’hétéroscédasticité : 
 
Afin de tester l’existence d’un éventuel problème d’hétéroscédasticité des erreurs, nous avons 
utilisé le test de White 1978. En effet White (1978) régresse le carré des termes résiduels des 
MCO sur toutes les variables indépendantes du modèle, sur le carré de chacune des variables 
explicatives et sur les variables croisées obtenues à partir du modèle théorique initial. 
Cependant, lorsque le nombre de variables explicatives est important, le nombre de 
régressions de l’équation de White sera nettement plus important que le nombre 
d’observations, ce qui entraine le manque de robustesse du test. 
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De ce fait, White a montre que sous l’hypothèse d’homoscédasticité, la quantité W = N.R2 suit 
asymptotiquement une loi de chi-deux a N-k+1 degrés de liberté. 
Les résultats issus de ce test montrent qu’il n’existe pas de problème d’hétéroscédasticité  
dans tous les modèles de régression utilisés dans notre étude (voir tableau 3 en annexe).  
 
3.2.2 Analyses multivariées et vérification des hypothèses :  
 
L’analyse de nos résultats sera divisée en trois parties. Dans la première partie, nous 
examinons l’effet des caractéristiques du conseil d’administration sur la performance 
financière des entreprises tunisiennes mesurée par le ROA en analysant les résultats de 
l’estimation du premier modèle de régression (équation 1). La deuxième partie analysera les 
résultats relatifs à l’effet des caractéristiques du conseil d’administration  sur la performance 
financière mesurée par le ROE (équation 2). Enfin, nous analysons dans la troisième partie, 
les résultats relatifs à l’effet des caractéristiques du conseil d’administration  sur la 
performance financière mesurée par le Q de Tobin (équation 3). 
Cependant avant de procéder à la détermination des régressions des différentes équations il est 
lieu de vérifier s’il y a d’effets individuels ou non dans nos modèles  ainsi qu’il est 
déterminant  de choisir entre le modèle a effets fixes ou bien le modèle à effets aléatoires en 
appliquant le test de spécification de Hausman   
3.2.2.1 Analyse de l’effet des caractéristiques du conseil 
d’administration sur la performance financière mesurée par le ROA 
 
Tets  Valeurs de la 
statistique de Fisher 
Sig Conclusion  Type d’effet  
Modèle 1 (ROA) 3.5928 0.0000 Rejeter l’hypothèse 
nulle d’égalité des 
constantes  
Effet spécifique  
 
Nous constatons que la probabilité d’acceptation  de l’hypothèse nulle du test de Fisher est de 
0.0000< au seuil de 5% .Nous rejetons l’hypothèse nulle H0 et nous confirmons l’existence 
d’un effet individuel   . 
 
  Suite au refus de H0 nous  passons à la détermination de l’effet aléatoire (Betwin)  pour le 
jugement de notre modèle. 
 
     
     
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.021787 0.2851 
Idiosyncratic random 0.034496 0.7149 
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A cette étape le recours au test de spécification de Hausman (1978) est déterminant afin 
d’identifier la nature de la spécification (fixe ou aléatoire). 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: ROA   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 29.117425 9 0.0006 
     
     
     
 
Selon le Test de Hausman(1978), nous  constatons  que la probabilité est de (0.0006) 
inférieure à la valeur critique au seuil de 5%. Ce qui implique donc, que le modèle étudié est à 
effets individuels fixes. D’un point de vue économétrique, ce résultat signifie que les effets 
individuels  viennent s’ajouter à la constante du modèle et non au terme aléatoire.  
Résultats de la régression linéaire relative à l’équation 1 
                                                    Variable dépendante ROA 
VARIABLES Signe prévu Coefficient β t-statistic Prob 
Constante   -0.062934 
-0.563680                      0.5748 
IND_CA + 0.112294*** 
                 3.495056 0.0008 
TAI_CA 
- 
0.000389 0.120650 0.9043 
CUM_FON 
- 
-0.017956 
-1.091590 0.2788 
TAI_AUD + -0.023063 
-1.090314 0.2794 
IND_AUD + 0.105687*** 3.023016 0.0035 
FREQ_REU + 0.123768*** 4.981887 0.0000 
DIV_CA 
- 
-0.447243*** 
-2.708355 0.0085 
TAI_FIRM 
- 
0.001196 0.126088 0.9000 
DEBT_FIRM 
- 
-0.098508*** 
-4.373467 0.0000 
   R2= 0.846022           R2 ajusté = 0.770149      F=11.15049        p= 0.000         N= 104 
 
 
***  significatif au seuil de 1%    **significatif au seuil de 5%    * significatif au seuil de10% 
 
L’examen du tableau révèle une relation positive et statistiquement significative au seuil de 
1% entre la performance financière mesurée par le ROA et l’indépendance des membres du 
conseil d’administration IND_CA  (β= 0.1122, P= 0.008). Ce résultat supporte l’hypothèse H1 
qui stipule que la présence d’un pourcentage important d’administrateurs indépendants au sein 
du conseil d’administration influence positivement la performance financière des entreprises. 
En effet, ce résultat corrobore les études de Black et al (2006) ainsi que Lefort et Urzúa 
(2008) qui prévoient que l’accroissement du nombre des administrateurs indépendants au sein 
du conseil favorise positivement la performance de la firme. Ce résultat confirme aussi les 
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études de Lau et al. (2009), Schiehll et al (2009) et Sarkar et Sarkar (2009) qui approuvent 
également que les administrateurs indépendants favorisent mieux la création de valeur au sein 
de l’entreprise du fait que les managers indépendants assurent une bonne gouvernance par 
rapport à ceux internes. 
Par ailleurs, les résultats du tableau confirment l’hypothèse H4b qui stipule que la présence 
d’un pourcentage élevé des membres indépendants au sein du comité d’audit affecte 
positivement la performance financière. En effet, d’après le tableau, le coefficient relative à la 
variable indépendance des membres du comité d’audit  IND_AUD est positif (β= 0.1056) et 
statistiquement significative au seuil de 1% (P= 0.0035) ce qui corrobore l’étude de Klein 
(1998)  qui montre que l’affectation des administrateurs externes (indépendants) au comité 
d’audit est de nature à améliorer la performance financière de l’entreprise. De même Beasley 
et Salterio (2001) énoncent que le comité d’audit devrait être composé d’une majorité 
d’administrateurs indépendants afin d’améliorer la qualité de l’information  et par conséquent 
la performance de l’entreprise. 
Nous constatons aussi que le coefficient associé à la fréquence de réunions des membres du 
conseil  FREQ_REU  est positif (β = 0.1237) et statistiquement significatif au seuil de 1% 
(P=0.0000) et ce conformément à l’hypothèse H6 qui prévoie que la fréquence de réunion du 
conseil d’administration affecte positivement la performance financière. Ce résultat est 
confirmé par plusieurs études dont les plus importantes sont celle de  Godard et Schatt (2004) 
qui ont souligné qu’une augmentation significative du nombre de réunion du conseil 
d’administration  permet un contrôle détaillé des managers et augmente la richesse des 
actionnaires ce qui se répercute positivement sur la performance financière des entreprises. 
En outre les résultats obtenus indiquent que le coefficient relatif à la variable diversité du 
conseil d’administration DIV_CA est négatif et statistiquement significatif au seuil de 1%   
(β= -0.4472,   p=  0.008). Nous constatons que  le signe négatif du coefficient relatif à la 
variable DIV_CA  est  conforme au signe prévu. En effet ce résultat corrobore l’étude de  
Farell et al  (2005) qui  prévoient  un impact négatif de la diversité genre aux conseils sur la 
performance et ce à cause du nombre  réduit des femmes dans ces conseils, ce qui peut biaiser 
la portée de leur présence. 
Finalement, nous constatons aussi que le signe obtenu du  coefficient estimé relatif  à la 
variable de contrôle (taille de la firme) n’est pas conforme  au signe prévu. En effet le tableau 
montre que la taille de la firme à un effet positif et non significatif (β= 0.0011, P= 0.9). Ce 
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résultat n’est pas  confirme aux études de Black et al (2006)  et Arcot et Bruno (2005) qui 
stipulent que les entreprises de petite taille sont plus performantes que les entreprises de 
grandes tailles. D’autre part les résultats relatifs à cette régression montre que la dette (ratio 
d’endettement) à un coefficient  négatif et statistiquement significatif au seuil de 1%( β= -
0.0985, P= 0.000). En effet, ce résultat rejoint les travaux de Myers (1977) qui stipule que 
l’endettement conduit à des coûts d’agence élevés à cause de la divergence des intérêts des 
actionnaires et des créanciers. 
3.2.2.2 Analyse de l’effet des caractéristiques du conseil 
d’administration sur la performance financière mesurée par le ROE : 
   
Tets  Valeurs de la 
statistique de Fisher 
Sig Conclusion  Type d’effet  
Modèle 2 (ROE) 3.3265 0.0000 Rejeter l’hypothèse 
nulle d’égalité des 
constantes  
Effet spécifique  
 
Nous constatons que la probabilité d’acceptation  de l’hypothèse nulle du test de Fisher est de 
0.0000< inférieure au seuil de 5% .Nous rejetons l’hypothèse nulle H0 et nous confirmons 
l’existence d’un effet individuel   . 
Suite au refus de H0 nous  passons à la détermination de l’effet aléatoire (Betwin)  pour le 
jugement de notre modèle. 
     
     
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.080274 0.3132 
Idiosyncratic random 0.118879 0.6868 
     
     
 
A cette étape le recours au test de spécification de Hausman (1978) est déterminant afin 
d’identifier la nature de la spécification (fixe ou aléatoire). 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: ROE   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 19.998038 9 0.0179 
     
     
     
Selon le Test de Hausman, nous  constatons  que la probabilité est de (0.0179) inférieure à la 
valeur critique de Khi-Deux au seuil de 5%. Ce qui implique donc, que le modèle étudié est à 
effets individuels fixes.  
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 Résultats de la régression linéaire relative à l’équation 2 
                                               Variable dépendante ROE 
 
VARIABLES Signe prévu Coefficient β t-statistic Prob 
Constante                   0.78897** 2.050561 0.0441 
IND_CA + 
-0.042590 -0.384654 0.7017 
TAI_CA 
- 
-0.001008 -0.090703 0.9280 
CUM_FON 
- 
-0.085096 -1.501170 0.1379 
TAI_AUD + -0.304492*** -4.177139 0.0001 
IND_AUD + 0.349636*** 2.901997 0.0050 
FREQ_REU + 0.280347*** 3.274481 0.0017 
DIV_CA 
- 
-0.735567 -1.292542 0.2005 
TAI_FIRM 
- 
-0.009244 -0.282764 0.7782 
DEBT_FIRM 
- 
-0.055882 -0.719927 0.4740 
R2= 0.749528         R2 ajusté = 0.626107        F=6.072948         p= 0.000         N= 104 
 
 
***  significatif au seuil de 1%    **significatif au seuil de 5%    * significatif au seuil de10% 
 
Les résultats du tableau indiquent qu’à l’exception des signes des coefficients relatifs aux 
variables IND_CA et  TAI_AUD les signes obtenus des coefficients sont tous conformes aux 
signes prévus. 
Notons d’abord que contrairement à l’hypothèse H1, l’indépendance des membres du conseil 
d’administration ne semble pas avoir un effet significatif sur la performance financière 
mesurée par le ROE. En effet, le coefficient relatif à la variables IND_CA est négatif et non 
significatif (β= -0.0425, P=0.7017). Ce résultat n’est pas cohérent avec les résultats des études     
de Black et al (2006) et de Lefort et Urzúa (2008) qui ont montré que la présence d’un 
pourcentage important d’administrateurs indépendants au sein du conseil d’administration 
influence positivement la performance financière. 
Par ailleurs, les résultats obtenus montrent que le coefficient associé à la variable  IND_AUD 
est positif et statistiquement significatif au seuil de 1% (β= 0.3496, P= 0.005). Ce qui 
implique que l’indépendance des membres du comité d’audit à un impact positif sur la 
performance financière. Ce résultat supportant l’hypothèse H4b qui stipule que la présence 
d’un pourcentage important de membres indépendants au sein du comité d’audit affecte 
positivement la performance financière. Ce résultat corrobore les résultats de plusieurs études 
entre autres celle de Klein (1998)  qui montre que l’affectation des administrateurs externes 
(indépendants) au comité d’audit est de nature à améliorer la performance financière de 
l’entreprise.   
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Nous constatons aussi, que le coefficient associé à la variable fréquence de réunion 
FREQ_REU est positif (β= 0.2803) et statistiquement significatif au seuil de 1% (P= 0.0017). 
Ce résultat confirme l’hypothèse H6 qui prévoie que la fréquence de réunion du conseil 
d’administration affecte positivement la performance financière. Ce résultat est justifié par 
l’étude de Davidson et al (1998) qui ont trouvé une relation positive  entre la performance 
financière des entreprises et le nombre de réunions du conseil d’administration. En effet, selon 
eux la fréquence de réunion du conseil d’administration est positivement reliée à la qualité de 
contrôle exercé par ce dernier sur la direction de la firme et sur l’information divulguée à 
l’ensemble des parties prenantes. 
Toutefois, les résultats relatifs à la variables TAI_AUD indiquent un coefficient négatif et 
significatif au seuil de 1% (β= -0.3044, P=0.0001). Ce résultat n’est pas  cohérent à l’étude 
d’Anderson et al (2004) qui ont trouvé que les larges comités d’audit favorisent une plus 
grande transparence à l’égard des actionnaires et des créanciers qui se répercute positivement 
sur la performance financière des entreprises 
De même, les résultats obtenus indiquent que le coefficient associé à la variable taille du 
conseil d’administration TAI_CA est négatif (β= -0.001)  et non significatif (P=0.9280) 
conformément à la prédiction de l’hypothèse H2 qui prévoie que la taille du conseil 
d’administration affecte négativement la performance financière des entreprises. 
Pour ce qui est des variables de contrôles, le signe trouvé relative à la variable taille de la 
firme est conforme au signe prévu. En effet, nous avons trouvé que le coefficient  relatif à la 
taille de la firme est négatif mais statistiquement non significatif (β=-0.0092, P=0.778).  
De même,  le tableau indique que le coefficient relatifs à la dette (ratio d’endettement) est 
négatif mais statistiquement non significatif (β= -0.0558, P= 0.470). En effet, le signe 
négative du coefficient relative à la variable DEBT_FIRM est conforme au signe prévu  du 
fait quel la dette ou le recours à l’endettement entrave la performance mais d’une façon plus 
ou moins significatif. 
Toutefois, les études antérieures comme par exemple celle de Myers (1977)   qui a  trouvé que 
le coefficient  associé à la variable  DEBT_FIRM est négative et statistiquement significatif. 
En effet, les travaux de Myers (1977)  stipulent que l’endettement conduit à des coûts 
d’agence élevés à cause de la divergence des intérêts des actionnaires et des créanciers. 
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3.2.2.3 Analyse de l’effet des caractéristiques du conseil 
d’administration sur la performance financière mesurée par le Q de Tobin : 
 
Tets  Valeurs de la 
statistique de Fisher 
Sig Conclusion  Type d’effet  
Modèle 3 (Q de 
Tobin) 
1.9393 0.0163 Rejeter l’hypothèse 
nulle d’égalité des 
constantes  
Effet spécifique  
 
Nous constatons que la probabilité d’acceptation  de l’hypothèse nulle du test de Fisher est de 
0.0163< inférieure au seuil de 5%. Nous rejetons l’hypothèse nulle H0 et nous confirmons 
l’existence d’un effet individuel   . 
Suite au refus de H0 nous  passons à la détermination de l’effet aléatoire (Betwin)  pour le 
jugement de notre modèle. 
 
 
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.074723 0.0236 
Idiosyncratic random 0.480130 0.9764 
     
     
 
A cette étape le recours au test de spécification de Hausman (1978) est déterminant afin 
d’identifier la nature de la spécification (fixe ou aléatoire). 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: QTOBIN   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 29.523846 9 0.0005 
     
     
     
 
Selon le Test de Hausman, nous  constatons  que la probabilité est de 0.0005< inférieure au 
seuil de 5%. Ce qui implique donc, que le modèle étudié est à effets individuels fixes.  
Résultats de la régression linéaire relative à l’équation 3 
                                                 Variable dépendante Q de Tobin 
VARIABLES Signe prévu Coefficient β t-statistic Prob 
Constante                   -2.375336 
-1.528555 0.1309 
IND_CA + 2.319313*** 5.186386 0.0000 
TAI_CA 
- 
-0.041420 -0.923172 0.3591 
CUM_FON 
- 0.488123** 2.132053 0.0366 
TAI_AUD + 0.474271 1.610933 0.1118 
IND_AUD + 
-0.622720 -1.279741 0.2049 
FREQ_REU + 1.895802*** 5.482612 0.0000 
22 
 
DIV_CA 
- 
-0.812927 -0.353689 0.7247 
TAI_FIRM 
-. 
-0.016666 -0.126227 0.8999 
DEBT_FIRM 
- -1.135921*** -3.623341 0.0006 
R2= 0.780103       R2 ajusté = 0.671748      F=7.199509       p= 0.000         N= 104 
 
***  significatif au seuil de 1%    **significatif au seuil de 5%    * significatif au seuil de10% 
 
Notons d’abord que, contrairement à l’hypothèse H3  le cumul des fonctions de direction et de 
présidence du conseil d’administration semble avoir un effet positif sur la performance 
financière mesurée par le Q de Tobin. En effet, nous constatons que le coefficient associé à la 
variable cumul des fonctions CUM_FON est positif et statistiquement significatif au seuil de 
5% (β=0.0488, P=0.036). Ce résultat est  cohérent aux résultats des études de Cannella et al 
(1993) et de Sridharan et al  (1997) qui prévoient  que le cumul de fonctions accroît  la 
performance de la firme du fait que le président directeur général  dispose de toute 
l’information pour la divulguer par la suite aux membres du conseil d’administration.  
Par ailleurs, les résultats du tableau montrent que le coefficient associé à la variable 
indépendance des membres du conseil d’administration  IND_CA est positif (β=2.319) et 
statistiquement significatif au seuil de 1% (P=0.000) conformément à la prédiction de 
l’hypothèse H1 qui stipule que la présence d’un pourcentage important d’administrateurs 
indépendants au sein du conseil d’administration influence positivement la performance 
financière. Ce résultat n’est pas conforme aux études de Burton (2000) et Bhagat et al (2002) 
qui constatent que les entreprises caractérisées par des conseils indépendants ne sont pas 
forcément plus performantes que les autres. De même ce résultat ne corrobore pas les études 
de Core et al  (2002) qui indiquent  même qu’un pourcentage élevé d’indépendants au sein du 
conseil peut avoir un impact négatif sur la performance de la firme.  
De même la variable fréquence de réunion FREQ_REU est associée à la performance 
financière mesurée par le Q de Tobin et que cette association est positif et statistiquement 
significatif au seuil de 1% (β=1.895, P= 0.0000). En confirmant l’hypothèse H6 qui stipule 
que la fréquence de réunion affecte positivement la performance financière des entreprises. Ce 
résultat est cohérent à l’étude de Godard et Schatt (2004) qui ont souligné qu’une 
augmentation significative du nombre de réunion du conseil d’administration  permet un 
contrôle détaillé des managers et augmente la richesse des actionnaires ce qui se répercute 
positivement sur la performance financière des entreprises. 
Pour ce qui est des variables de contrôles, le signe trouvé relative à la variable taille de la 
firme est conforme au signe prévu. Nous constatons que la taille de l’entreprise a un impact 
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négatif sur le Q de Tobin. ce résultat rejoigne l’étude de Beiner et al (2006) qui ont montré 
que les firmes de grandes taille sont susceptibles d’avoir des problème d’agence important à 
cause de la difficulté de les contrôler et du problème de free cash flows . 
De même le tableau indique que le coefficient relatifs à la dette (ratio d’endettement) est 
négatif et statistiquement significatif  au seuil de 1% (β= -1.1359 ; P= 0.0006. En effet, le 
signe négatif du coefficient relatif à la variable DEBT_FIRM est conforme au signe prévu. 
En effet ce résultat corrobore l’étude de Myers (1977) qui prévoit que l’endettement apprécié 
par le ratio «  dettes total sur total actif » est également significatif et négatif. 
Synthèse des résultats obtenus : 
 
Variables Signe prévu Signe obtenu Hypothèses 
V
a
ri
a
bl
e 
dé
pe
n
da
n
te
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
R
O
A
 
Constante  
 
- 
 
IND_CA + +*** validée 
TAI_CA 
- + rejetée 
CUM_FON 
- - rejetée 
TAI_AUD + - rejetée 
IND_AUD + +*** validée 
FREQ_REU + +*** validée 
DIV_CA 
- -*** validée 
TAI_FIRM 
- + Variables de 
contrôle DEBT_FIRM - -*** 
V
a
ri
a
bl
e 
dé
pe
n
da
n
te
 
R
O
E
 
Constante  
 
+** 
 
IND_CA + - rejetée 
TAI_CA 
- - rejetée 
CUM_FON 
- - rejetée 
TAI_AUD + -*** rejetée 
IND_AUD + +*** Validée 
FREQ_REU + +*** Validée 
DIV_CA 
- - rejetée 
TAI_FIRM 
- - Variables de 
contrôle DEBT_FIRM - - 
V
a
ri
a
bl
e 
dé
pe
n
da
n
te
 
Q 
de
 
To
bi
n
 
Constante  
 
- 
 
IND_CA + +*** Validée 
TAI_CA 
- - rejetée 
CUM_FON 
- +** rejetée 
TAI_AUD + + rejetée 
IND_AUD + - rejetée 
FREQ_REU + +*** Validée 
DIV_CA 
- - rejetée 
TAI_FIRM 
- - Variables de 
contrôle DEBT_FIRM - -*** 
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Conclusion  
L’étude de l’impact des caractéristiques du conseil d’administration sur la performance 
financière des entreprises à été basée sur une investigation auprès de 26 entreprises 
tunisiennes cotées à la bourse des valeurs mobilières de Tunis (BVMT) . 
Afin de bien étudier cet impact, nous avons fait appel essentiellement à  l’analyse bivariée en 
étudiant l’association entre les variables endogènes et les variables explicatives et à l’analyse 
multivariée en appliquant   la régression linéaire multiple.  
De même, l’utilisation des statistiques descriptives dans notre étude présente un apport plus 
ou moins important. En effet, les résultats des  statistiques descriptives se résument en un 
ensemble de moyenne, de médiane et de fréquence. L’intérêt de ces résultats est d’avoir 
quelques informations sur certaines caractéristiques et pratiques des entreprises tunisiennes en 
matière de gouvernement d’entreprise et en particulier sur les  principales caractéristiques du 
conseil d’administration. 
En effet, les résultats obtenus de tous les tests bivariés et multivariés montrent l’effet 
significatif de certaines caractéristiques du conseil d’administration sur la performance 
financière mesurée soit par le ROA, ROE ou  le Q de Tobin. 
D’une part en ce qui concerne l’impact des caractéristiques du conseil d’administration sur la 
performance financière mesurée par le ROA, nous constatons que seulement l’indépendance 
du conseil, l’indépendance du comité d’audit, la diversité genre du conseil et la fréquence de 
réunion ont un effet significatif sur la performance financière. 
D’autre part, les résultats issus de ces analyses multivariées ont montré que l’indépendance du 
comité d’audit ainsi que la fréquence de réunion  ont un impact significatif et positif sur la 
performance financière mesurée par le ROE. 
 Enfin, nous constatons l’existence d’un effet significatif entre d’une part l’indépendance du 
conseil d’administration, le cumul des fonctions de direction et de présidence du conseil et la 
fréquence de réunion et d’autre part la performance financière mesurée par le Q de Tobin. 
En conclusion, les résultats de cette étude empirique ont montré que  les caractéristiques du 
conseil d’administration qui font trait à l’indépendance des membres du conseil, taille du 
conseil, l’indépendance des membres du comité d’audit, la fréquence de réunions du conseil  
ont un impact plus ou moins important sur la performance financière mesurée par les 
différents ratio de la performance utilisé dans cette étude à savoir le ROE, le ROE et le Q de 
Tobin . 
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ANNEXE  
 
Tableau  1 statistiques descriptives                                     partie A : variables continues  
 
 
ROA : Rentabilité de l’entreprise (Return On Assets)             IND_AUD: indépendance du comité d’audit  
ROE : rendement des capitaux propres( Return on Equity) 
Q Tobin : Q de tobin                                                                FREQ_REU : fréquence de réunion  du CA  
IND_CA : indépendance des membres du conseil                   DIV_CA : diversité du conseil d’administration  
D’administration.                                                                      TAI_FIRM : taille de la firme. 
TAI_CA: taille du conseil d’administration.                           DEBT_FIRM : ratio d’endettement  
TAI_AUD : taille comité d’audit  
 
 
Tableau  5.1 statistiques descriptives                              partie B : variables dichotomiques 
                                                                     Cumul des fonctions* 
  
Fréquence  Pourcentage  
 séparation des fonctions 41 39,4 
cumul des fonctions 63 60,6 
Total 104 100,0 
 
* cumul des fonctions du président du conseil et du directeur générale  
 
 
 
 
 
 
Variables  N Mean Median Maximum Minimum 
ROA 104 0.04980 0.04492 0.19204 -0.1640 
ROE 104 0.08809 0.10392 0.32783 -1.0603 
Q Tobin 104 1.80065 1.45634 4.27632 0.97064 
IND_CA   104 0.48976 0.50000 0.81818 0.00000 
TAI_CA 104 9.5576 10.0000 12.0000 6.00000 
TAI_AUD 104 3.1057 3.00000 4.000000 2.00000 
IND_AUD 104 0.19471 0.00000 0.750000 0.00000 
FREQ_REU 104 1.3173 1.00000 2.00000 1.00000 
DIV_CA 104 0.0157 0.00000 0.16667 0.00000 
TAI_FIRM 104 7.6854 7.7346 9.1233 6.1162 
DEBT_FIRM 104 0.50000 0.47204 1.6766 0.0923 
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*** la corrélation est significative au niveau de 1% 
**   la corrélation est significative au niveau de 5% 
*     la corrélation est significative au niveau de 10% 
 
 
Tableau 5.5 Analyse de l’hétéroscédasticité des erreurs  
 Régression 1 (ROA) Régression 2 (ROE) Régression 3 (Q de 
Tobin) 
N 104 104 104 
R2 0.6455 0.4476 0.6255 
W= N* R2 67.132 46.55 65.052 
X2(α=5%) 73.401 73.401 73.401 
Résultat  Absence 
d’hétéroscédasticité  
Absence 
d’hétéroscédasticité  
Absence 
d’hétéroscédasticité  
 
          
          
Correlation         
Probability IND_CA   TAI_CA  CUM_FON  TAI_AUD  IND_AUD  
FREQ_RE
U DIV_CA  TAI_FIRM  
DEBT_FIR
M  
IND_CA  1.000000        
 -----         
          
TAI_CA  0.025900 1.000000       
 0.7941 -----        
          
CUM_FON  -0.19692** 0.062584 1.000000      
 0.0451 0.5280 -----       
          
TAI_AUD  -0.158180 -0.18776** -0.46733*** 1.000000     
 0.1088 0.0563 0.0000 -----      
          
IND_AUD  0.068523 0.097816 -0.108997 0.35828*** 1.000000    
 0.4895 0.3232 0.2707 0.0002 -----     
          
FREQ_REU  -0.114202 -0.082947 -0.42234*** 0.53861*** -0.045962 1.000000   
 0.2484 0.4025 0.0000 0.0000 0.6431 -----    
          
DIV_CA  -0.148890 0.18472** -0.19541** 0.35445*** 0.32915*** 0.095746 1.000000  
 0.1314 0.0605 0.0468 0.0002 0.0006 0.3336 -----   
          
TAI_FIRM  -0.045878 0.022572 0.050840 -0.089293 0.19770** 0.113197 0.077281 1.000000 
 0.6438 0.8201 0.6083 0.3674 0.0442 0.2526 0.4355 -----  
          
DEBT_FIRM  0.108508 0.244370*** 0.042915 0.044491 0.143965 -0.058762 0.005063 -0.17160* 1.000000 
 0.2729 0.0124 0.6653 0.6538 0.1448 0.5535 0.9593 0.0815 -----  
          
          
